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國際衍生性商品研習報告

壹、目的

在知識經濟之發展中，金融如同血脈一般扮演極其重要的角色，而血脈通暢與否的關鍵因素，即在於專業人才是否充足，基於上述理念，中華民國證券暨期貨市場發展基金會依據行政院「知識經濟發展方案－加強國際金融管理人才培訓計畫」進行規劃，由財政部督導，舉辦「金融人才儲備菁英班」國內、外兩階段之培訓，以培養具國際觀之金融管理與業務專業人才，進而協助提升我國金融產業競爭力為最高目標，該班依課程主題分為「國際衍生性商品菁英班」及「國際證券菁英班」兩組，本人有幸奉派參加第五屆「國際衍生性商品菁英班」之研訓，茲簡述課程內容如下：

第一階段（國內）－去（九十）年九至十一月舉辦，上課時間大多利用晚上及假日，課程內容涵蓋衍生性金融商品之法規制度、理論基礎、操作策略、政經時勢及經營管理等，講師包括大學財金系所教授、主管機關官員及實際從事操作之業者，課程架構可謂具系統性及全面性，唯因科目繁多，而上課總時數僅九十小時，故授課進度甚快，學員須略具基礎且用心學習方可跟上進度，其成績考核方式為期中、期末兩次考試及小組研究報告分數之加權平均，以七十分為及格（本人之總成績為八六．七分）。

弟二階段（國外）－今（九十一）年三月中旬在芝加哥舉辦，為期兩週，限完成第一階段國內培訓者參加，學員共三十二人，分別來自國內各金融機構，訓練方式包括授課、研討、及參訪相關金融機構等，期使參訓學員掌握期貨及選擇權等衍生性商品市場實務運作，並與相關金融機構互動交流，吸收國際金融發展成功經驗，俾有助於因應未來業務發展需要。
貳、過程

此次國外培訓係由中華民國證券暨期貨市場發展基金會與伊利諾大學（University of Illinois at Chicago）及伊利諾科技學院法律及金融市場中心（Center for Law and Financial Markets, Illinois Institute of Technology）合作辦理，地點在美國芝加哥市，期間為九十一年三月十六日至三十一日，共十六日，研習主題包括固定收益債券（Fixed Income Markets）與衍生性商品之交易策略、避險操作及風險管理實務等，師資均為相關領域之資深專業人士，訓練方式包括專業授課、實務研討、電腦模擬交易及拜訪芝加哥聯邦準備銀行（Chicago FED）、商品期貨交易所（CME）、芝加哥期貨交易所（CBOT）、芝加哥選擇權交易所（CBOE）、選擇權結算公司（OCC）、全國期貨業公會（NFA）、芝加哥證券交易所（Chicago Stock Exchange），以及相關金融機構如投資銀行ABN-AMRO、Man Financial Inc、期貨公司ROM-BO Trading Co、電腦公司Ragnarok System Inc等，行程表如附件，茲將此行上課及參訪之主要內容列述如後。  
一、美國聯邦準備體系
美國聯邦準備體系(Federal Reserve System, Fed)係依據1913年通過之聯邦準備條例(Federal Reserve Act)所設立，為美國的中央銀行，主要的功能在於監督金融機構，促進貨幣與信用的流通，藉以實現有秩序的經濟成長。Fed共分三層組織，最高為理事會，其下是12 個聯邦準備銀行和各準備銀行的會員銀行。聯邦準備體系的主要構成分子包括：聯邦準備理事會（Board of Governors）、聯邦準備銀行（Federal Reserve Banks）、聯邦公開市場操作委員會（Federal Open Market Committee）、會員銀行（member banks）以及聯邦諮議委員會（Federal Advisory Council）。
美國聯邦準備體系以「獨立」和「制衡」為基本原則，在制衡方面，聯邦準備理事的七名理事(包括主席、副主席在內)係由總統提名，經參議院同意後任命，對於貨幣政策的決議，如調高或調低重貼現率，係採合議兼表決制，一人一票，並且為「記名投票」，主席的一票通常投給原本已居多數的一方。總統固然可以掌握理事與主席、副主席的提名，然而一經參院通過，任期長達十四年，最多可能歷任五任總統，地位重要，因為Fed政策和金融市場的反應，影響國家領導人如何決定稅務、支出、法規。至於獨立性方面，FED以人事獨立與預算獨立最為人稱道。

除理事會之外，另外聯邦準備體系還設有聯邦諮議委員會，成員共12名，由每個聯邦準備銀行的董事會選舉一位銀行家出任，係代表12個聯邦準備區的團體，每年至少集會四次，就聯邦準備銀行的業務狀況和理事會協商，並提供關於工商業情形及經濟發展等顧問性建議。

公開市場操作委員會(FOMC)，主要任務在決定美國貨幣政策，透過貨幣政策的調控，來達到經濟成長及物價穩定兩者間的平衡。FOMC所決議出的貨幣政策主要由紐約聯邦準備銀行來執行，而所謂的『公開市場操作』，通常是指調整聯邦資金利率。FOMC由12位投票成員所組成，其中7位為聯邦準備理事會（Fed）董事，包括Fed主席及副主席，這7位理事會董事，加上紐約區聯邦準備銀行主席，共8位為FOMC固定投票成員，其餘4位投票成員則由紐約以外的11位地區聯邦準備銀行主席輪流擔任。每年FOMC都會在華盛頓舉行8次會議，時間不定，不過時程表會預先發佈。FOMC詳細的會議記錄於下次會議後幾天內公開，因此，通常當次會後發表的政策聲明（Policy Statement）才是市場關注的焦點。政策聲明內容包括FOMC貨幣政策的調整，以及對於未來經濟發展的評論。　

FOMC特別注意經濟體面臨的兩項議題：經濟成長以及通貨膨脹。如果利率過高，經濟成長可能趨緩造成景氣蕭條；另方面，利率過低可能使經濟成長速度超越經濟體本身的潛力，形成通貨膨脹。因此FOMC的貨幣政策目標，在尋求經濟成長及通膨兩者間的平衡，並據此原則訂定利率目標區間。
二、總體經濟指標

總體經濟所關注的焦點，就是整體社會經濟的現象，也就是所謂的市場因素，而在其表現上面，係經由各式各樣對整體社會現象的調查，所得出的數據，一般稱為總體經濟指標，作為重要的分析依據，茲就一般常用指標說明如下：

供應管理協會指數(Institute for Supply Management’s Index，簡稱ISM index)：
原稱全國採購經理人協會（NAPM）指數，在每月的第一個星期公布，是衡量美國製造業的體檢表,可顯示製造業在生產、新訂單、商品價格、存貨、員工、訂單交貨、新出口訂單和進口等八個範圍的狀況。 

ISM index是由非官方的供應管理協會針對上述八項製造業的成本項目設計一份問卷，經向50州21種產業的300多家公司的採購經理進行問卷調查後統計而得，每一個產業的比率是依該產業在國民生產毛額中所占的比重來計算。 

該指數為顯示製造業景氣與否的重要指標，以50作為景氣興衰之轉捩點，當指數超過50時，代表製造業正在擴張。指數低於50時，代表工廠活動處於衰退狀態，指數與50間之差距代表擴張與衰退幅度，若指數接近60，須提防經濟過熱造成通貨膨脹，當指數接近40，則顯示經濟將陷入衰退。
就業報告(Employment Report)：

就業報告包括失業率(Unemployment )」及「非農業就業人口(Non-farm payroll employment )，於每個月第一個星期五公布上個月的統計結果，就業報告的內容來自家庭調查(Household Survey)與機構調查(Establishment Survey)兩份獨立的調查資料，其中家庭調查資料是由美國普查局(Census Bureau)先作當期人口調查(Current Population Survey)，然後勞工統計局(BLS)再統計出失業率，而機構調查資料又稱薪資調查(Payroll survey)，是由勞工統計局與州政府的就業安全機構合作，根據約38萬個非農業機構提供的樣本彙編。 

由於就業報告公布時間是月初，一般用來當作當月經濟指標的基調，並用來協助修正當季GDP預估值，其中非農業就業人口是推估工業生產與個人所得的重要數據。如失業率降低或非農業就業人口增加，表示景氣轉好，利率可能調升，故失業率高低對金融市場十分重要，但失業率為落後指標，對股市影響相對有限。
消費者物價指數(Consumer Price Index)：

每月第三個星期由勞工統計局公佈之CPI是最重要之通貨膨脹指標，其係國內各類商品及勞務的價格，利用加權平均方法，所算之統計資料。目前美國的消費者物價指數是以1982年至1984年的平均物價水準為基期，涵蓋了房屋支出、食品、交通、醫療、成衣、娛樂、其他等七大類，364種項目的物價來決定各種支出的權數。 

經濟學家在評估通貨膨脹時通常會剔除價格波動較大之食品以及能源(也就是核心消費者物價指數)，以藉此決定通貨膨脹之趨勢。高於市場預期之通貨膨脹率，將導致利率水準的上揚，債券價格的回軟以及企業未來盈餘的下降。
生產者物價指數(Producer Price Index)：

又稱躉售物價指數，每個月的第一個星期公佈，該項指數主要在衡量各種商品在不同生產階段的價格變化情形。 

美國生產者物價指數的資料蒐集是由美國勞工局負責，以問卷的方式向各大生產廠商蒐集資料，基準是每個月包含十三號在內該星期的2300種商品的報價，再加權換算成百分比型態，以便於比較，基期為1967年。 PPI是以生產者的層面來衡量物價，不同於CPI以商品之消費價格來衡量，故有時兩者所公佈的數據會有完全相反的情況發生。PPI之月變動率有時頗為劇烈，故宜觀察較長週期的波動，以作為對通貨膨脹趨勢之判斷。
零售銷售額(Retail Sales)：

由於美國消費支出佔GDP的比重甚大，而零售銷售額提供了該月份有關消費支出強弱的明確指標，可用來預測GDP。美國商務部統計局每個月進行一次全國性零售業抽樣調查，其調查對象為各種型態和規模的零售業(均為商務部登記有案的公司)，因為零售業範圍太廣，因而採隨機抽樣方式，以取樣較具代表性的數據資料，商品方面的零售商包括汽車零售商、超級市場、藥品和酒類經銷商等，由於服務業的資料很難搜集、計算，所以將其排除在外，但可以從個人消費支出(包括商品零售和服務)一窺究竟。

通常每個月11日至14日公布前一個月的零售銷售額數據。 零售額的提升，代表個人消費支出的增加，經濟情況好轉，反之如果零售額下降,則代表景氣趨緩或不佳。 

耐久財訂單(Durable Goods orders)：

所謂耐久財是指不易耗損的財貨，如汽車、飛機等重工業產品和製造業資本財，其他諸如電器用品等也是，就定義而言，訂單泛指有意購買、而預期馬上交運或在未來交運的商品交易，耐久財訂單代表未來一個月內製造商生產情形的好壞。 

耐久財訂單統計由美國商務部負責，每個月向全美5千家大公司之全球7萬個生產場所搜集必要資料,再予以整理，一般在每月的22日至25日公布。 

耐久財定單為製造業活動的領先指標，可提供景氣相關訊息給市場參與者。由於武器設備以及飛機訂單所佔比例極大，觀察時可剔除國防及運輸訂單，減少其波動率。非常強勁的耐久財訂單報告，顯示製造業活力旺盛，GDP成長率將會更加快速，但經濟擴張數度較預期來的快，市場亦會擔憂通貨膨脹率上揚問題。
工廠訂單與存貨(Manufacturing orders & inventories)：
這項報告的資料，可用於修正一週前公佈之耐久財報告，由於製造業存貨佔據企業存貨將近一半比率，可由此大約了解企業總存貨的情況，且存貨為計算GDP投資項目的一部份，可幫助我們了解未來幾個月經濟發展的情況，如在銷貨減退後的存貨水準攀升，即顯示出經濟陷入衰退。

國內生產毛額(GDP)：
每季公佈的GDP是衡量美國經濟產出的最佳指標，也是最重要的指標。GDP是美國國內生產之財貨與勞務之總合，其主要構成部分為：消費、投資、政府支出以及出口淨值。每季GDP共有三個不同的預估值為：次一季第一個月的先行預估值（advance）、次一季第二個月的初步預估值（preliminary）、次一季第三個月的修正預估值（revised或final）。
領先指標(Leading Indicators) 

領先指標是由12個一系列的相關經濟指標群所構成，用來測試整體經濟的情形，並預測未來的經濟走向最有效的統計指標,亦稱為先行指標。大都在每個月的最後一個工作天由美國商務部公布前一個月的統計結果。 

領先指標的內容可分為12項： 

1.製造業僱用工人每週平均僱用時數。 

2.每週平均向州政府領取失業救濟金的人數。 

3.以1972年的美元貨幣價值為基準，製造商所獲得的消費品和原料之訂單金額。 

4.製造商完成訂單與訂單交應貨品的績效。 

5.小型工商業的轉換速率。 

6.興建工廠與投資生產設備的合約(以1972年的美元貨幣價值為基準)。 

7.建築執照的申請。 

8.製造商的存貨金額變動情形。 

9.敏感性商品的價格變動。　　　　　　　　　 

10.股票市場的價格變動(全美前500大公司為基準)。　
11.利率風險，係指原本投資於固定利率的金融工具，當市場利率上升時，可能導致其價格下跌的風險。 

如領先指標連續三個月下降，則可預知經濟即將進入衰退期，若連續三個月上升，,則表示經濟即將繁榮或持續榮景。通常領先指標，有6至9個月的領先時時間，根據美國商業部發行的經濟告示板(Economic Bulletin Board)指出，在經濟衰退前11個月可預測經濟走下坡，而在經濟擴張前3個月可預測經濟的復甦。

三、衍生性商品演變歷史
 時間            事件 

12 世紀 法蘭得斯商人(Flemish Trader)作商品之遠期交易。 　 

16 世紀 日本封建諸侯利用稻米帳面交易。 　 

17 世紀 荷蘭鬱金香狂熱，生產者購買「賣權」保障權益，於 1673 年瓦解。 　 

1848 美國成立芝加哥期貨交易所(CBOT)。 　 

1865 美國芝加哥開始期貨交易。 　 

1930 美國開始出現認股權證。　 

1960 美國公司使用認股權證來募集資金。 　 

美國國內遭遇「停滯型通貨膨脹」(Stagflation)，美國聯邦準備理事會將貨幣政策由「利率管制誘導型」轉變為「貨幣供給量管制型」， 美元利率隨市場供需波動 ，連帶加劇匯率市場之變動。

     發展出平行貸款及相互擔保貸款。

   　美國開始流行附認股權證的公司債。 　 

1971.8.15 美國尼克森總統下令關閉「金窗」 終止美元與黃金的兌換關係，固定匯率制度遂告瓦解
1972 美國芝加哥商業交易所(CME)成立國際貨幣市場(IMM)，開始交易第一個金融期貨契約-外匯期貨(Currency Futures)。 　 

1973 Fischer Black 和 Myron Scholes 發表有關股票歐式買權的評價論文，使選擇權價格有理論依據。 

　   成立芝加哥選擇權交易所(CBOE) ，提供了標準化的選擇權契約。
　   香港開始發行認股權證。　 

1975 CME 推出利率期貨(Interest Rate Futures)。 　 

　  美國股票交易所(AMEX)與費城股票交易所(PHLX)開始進行選擇權交易。

1976 太平洋股票交易所(PSE)開始進行選擇權交易。 　 

1981 世界銀行與 IBM 公司進行「貨幣交換」(Currency Swaps) 　 

　 日本修改商法，讓公司可以開始發行附認股權證的公司債。
1982 美國堪薩斯交易所(KCBT)推出世界第一張股價指數期貨合約(Value Line Composite Index)，採幾何平均加權。 　 

　   CME 推出 S&P500 指數期貨。　 

1983 「遠期利率協定」在倫敦出現。　 

1985.11 日本政府允許公司債和認股權證拆開分別交易。 　 

1986 SIMEX 開始交易日經 255 指數(Nikkei 255 Stock Average)期貨合約。 　 

　   香港期貨交易所(Hong Kong Futures Exchange, HKFE)推出香港恆生指數(Hang Seng Index)期貨合約。 　 

1987.10.19 美國紐約股市大崩盤，道瓊指數大跌 580 點，跌幅達 22.6%。世界主要股市同日也同樣重挫，引起全球性金融恐慌。 　 

1988 法國國際期貨交易所(Marche a Terme International de France, MATIF) 推出法國 CAC40 種股價指數(Cotation Assistees En Continu 40 Stock Index)期貨合約。 　 

1990 德國期貨交易所(Deutsche Terminborse, DTB)推出 DAX 股價指數(Deutscher Aktien index)期貨合約 　 

1992.6.25 CME 與路透社(Reuters)合作，推出全球化交易系統(GLOBEX)。　 

1993.7 G-30 針對全球衍生性商品研究提出風險管理報告。 　 

1994.12.6 英國霸菱銀行操作日經指數期貨失敗，導致銀行宣佈倒閉，旋即被併購。 　 

1995.2 美國加州橘郡(Orange county)操作利率衍生性商品失敗，導致破產。 　 

1995 菲律賓成立股價指數期貨交易所。 　 

　   馬來西亞成立股價指數期貨交易所，並發行認股權證。 　 

1996.5.3 韓國推出 KOSPI 200 股價指數期貨。 　 

1997.6 台灣證券交易所開始「認購權證」的發行。 　 

1997.9「台灣期貨交易所」成立。

1998.7台灣期貨交易所推出「台股指數期貨」。

1999.7台灣期貨交易所推出「電子類指數期貨」及「金融類指數期貨」。




2001.4   台灣期貨交易所推出「小型台股指數期貨」。

2001.12  台灣期貨交易所推出「台指選擇權」。

四、 芝加哥商業交易所
歷史沿革與組織結構

芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange, CME）之前身為芝加哥奶油與蛋交易所（Chicago Butter and Egg Board），係由芝加哥農產品交易所（Chicago Produce Exchange）在一八九八年投資成立，主要提供每日奶油、蛋與其他農產品的交易與報價資訊。到了一九一九年九月廿六日，則正式更名為芝加哥商業交易所。CME係一非營利性會員制組織，目前約有560位職員，主要提供期貨和期權買賣的場所、建立並執行交易規則、蒐集並傳遞市場資訊，並為市場交易提供結算服務。CME之交易共區分為四個部門，分別為芝加哥商業交易所部(CME)，負責農產品期貨契約之交易；國際貨幣市場部(IMM)，負責外幣、黃金、和利率期貨契約之交易；指數和期權市場部(IOM)，負責股價指數期貨和期權契約之交易；新興市場部(GEM)，負責新興市場相關期貨契約之交易。

在結算方面，CME有自己的結算部門為其會員之交易進行結算。CME對每一筆於其交易所進行之交易作結算交割之保證，亦即對每一筆交易均為賣方之買方、買方之賣方，以達到保證結算交割之目的。

會員

CME的會員包括獨立的交易者、實物交易商、銀行和投資公司、及期貨經紀商等。CME目前的交易會員數已超過三千名。會員向交易所購買席位之後，即可為其客戶或自己進行交易，也可將席位租予他人執行業務。所有的會員資格都須經過董事會的同意。CME的會員資格依交易商品別區分為CME、IMM、IOM和GEM四種。

CME會員係所謂的全席會員（Full CME Division Membership），可以交易所有的上市契約。IMM會員係國際貨幣市場會員（International Monetary Market division membership）資格，可以交易IMM和IOM的契約。亦即匯率、利率和股價指數期貨契約，以及期貨選擇權。IOM會員及GEM會員則分別為指數與選擇權市場及新興市場部門的會員，擁有此兩種資格的會員，只能交易該所屬部門的產品。

商品種類

CME的商品種類包括農產品、外匯、利率和指數類四種。在農產品期貨契約部份，包含活牛、育牛、活豬、豬腩、牛乳、乳酪及木材等二十餘種商品；在外匯期貨契約部份，包含日幣、英鎊、加幣、澳幣、瑞士法郎、歐元、盧布、巴西幣、南非幣、紐西蘭幣、及墨西哥幣等幣別商品，另有交叉匯率商品。在利率期貨契約部份，推出一個月及三個月歐洲美元、90天期國庫券、及LIBOR契約等共十三種商品。利率期貨每日成交約五十萬個契約，佔CME每日成交總值之75%以上，其中以三個月期歐洲美元期貨契約為大宗。在股價指數期貨部份，則包含S&P500、NIKKEI25等十數種知名的指數契約。目前全美國97%的指數期貨是在CME交易，其中則是以S&P 500最為熱門。

另為順應投資大眾的需求，CME於一九九七年九月九日推出小型S&P 500（E-mini S&P 500）期貨與期權契約。其標的物、到期日與交割方式與S&P 500相同，主要差別在於E-mini的契約價金為五十美元，是S&P 500的五分之一，較適合小額投資人。E-mini是CME上市最成功的新產品，也是成長最快速的指數期貨契約。有鑒於小型契約受市場之肯定與青睞，CME於1997年推出小型農產品期貨契約於電子交易系統進行交易。

五、芝加哥交易所
歷史沿革

芝加哥交易所（Chicago board of Trade 簡稱 CBOT）建立於1848年，剛開始時只是為提供農夫與收購者聚在一起的場所，其主要的工作就是將交易的穀物的質與量標準化；爾後逐漸從遠期契約的形式發展出一套定型化契約的交易方式，進而演變成了今日期貨契約的前身。這樣的結果迅速吸引了廣大投機者的注意，發現交易期貨契約比直接交易穀物來的有吸引力，進而發展成為迄今歷史最悠久的期貨交易所。

商品種類

CBOT因為於芝加哥之故，為北美穀倉的運輸要地，因此早期主要交易以農產品為主，黃豆、玉米、小麥、燕麥、黃豆油、黃豆粉等。另外在中長期的公債期貨T－Bond、T－Note方面的交易量更高居每年的熱門交易排行榜上面。近年來則推出頗受歡迎的道瓊工業指數期貨。

CBOT採用公開喊價方式己進行超過一百四十五年，為了因應日益擴增的業務，斥資一億八仟萬美金興建了一座新的金融期貨交易廳，為目前世界上最大的公開喊價交易廳，並已於日前開始啟用。近年來，為了因應電子交易制度趨勢，CBOT自一九九八年九月廿八日起，採取電子交易與公開喊價並行（Side-by-Side Trading）。亦即於正常交易時間，以公開喊價方式進行交易撮合，買賣單傳輸至指定之交易廳（Trading Pit）後，由場內交易員以口頭或交易所規定之手勢進行叫價。另外，部分商品於正常時間外，則以電子交易方式進行撮合。　

一九九四年十月廿日首先推出電子交易系統Project A，之後又於二○○○年八月廿七日採行a/c/e電子交易系統（alliance/CBOT/EUREX），並取代原Project A系統，而a/c/e推出首週，其交易量即超過二十萬個契約。

芝加哥期貨交易所目前仍然是農產品期貨的主要交易中心，不過近年來在金融期貨商品盛行的情形下，芝加哥期貨交易所之交易量已被CME超越，面臨了推出新商品的壓力，希望能再度重登龍頭地位。

依據期貨業雜誌統計，去（2001）年全球期貨交易量前五大交易所均為歐美交易所，由歐洲交易所（ EUREX）、芝加哥商業交易所（ CME）、芝加哥期貨交易所（CBOT）及倫敦國際金融期貨暨選擇權交易所（ LIFFE），分佔前四名，第五名則由巴西交易所（BM&F）取代紐約商業交易所（ NYMEX），相較2000年，其成交量成長幅度分別達到五○．○七％、六一．九五％、一○．七二％、五二．七九％及一七．六一％。
六、全國期貨業協會
全國期貨業協會(National Futures Association，簡稱NFA)，成立於1982年，是期貨業者的自律團體，目的在提升期貨業者的專業素養及財務信譽，凡期貨經紀公司、仲介商、交易顧問等接受客戶期貨交易委託的從業人員，均強制加入NFA，其他如交易所、銀行等得自由加入，目前有四、○二二家會員，四八、七六三個附屬會員(屬於個人性質)，主要功能有四項，包括登錄、仲裁、教育及管制，茲將其主要權責分述如后：

資料查核

查核目的在確保公司之各項書面資料符合協會規定，運作管理正常，財務狀況健全，及保障客戶免於陷入不實及高壓力之促銷活動。查核可採例行、專案及隨機方式，查核項目包括交易紀錄、銷售文件、會計程序、客戶保證金、財務報表及與公司人員進行訪談等，之後NFA會將查核結果通知該公司，如有違規情事，將據以採取糾正措施。

財務分析

目的在確保每一會員公司符合最低淨資本標準及客戶保證金會計處理之允當性，至於應繳付文件部分，如係未經簽證之財務報表應於期間截止後十七日內繳交季或半年報，經會計師簽證之財務報告則應於會計年度結束後九十日內繳交，如查有任何未盡詳實之情事，該協會將責其每月申報。

違規行為之調查

其目的在依據不同資訊來源，分析及解決可能涉及違反該協會規定之申訴，資訊來源包括客戶對公司行為之書面或口頭陳情、登錄文件顯示該會員公司被強制中止其資格、可能違反該協會管理規則第1101條規定之行為，應繳交之促銷文件及其他政府或管理機構提供者；檢查程序，則將視其申訴型態，與客戶會談、分析會計文件及活動報告等後，將聯繫公司提供額外補充資訊，最後依據調查結果，採取不同處置，如結案，或轉交適當機構處置，或進行進一步查核，或發出通知書，或建議採取正式處分。

公開揭露及促銷文件之審核

期貨基金經理人及期貨交易顧問應提供有意參加之投資人或客戶公開說明書或募集備忘錄，以利其投資該基金或管理操作其帳戶，商品期貨交易委員會(CFTC)於一九九七年十一月，將大部分有關公開揭露文件之審核工作，授權該協會會辦理，該協會則由八位具經驗人員組成審核小組，負責在文件公諸一般大眾前進行審核。會員公司應於公開文件前廿一日提交該協會與商品期貨交易委員會(CFTC)前開文件，如果與前次繳交之文件相較，並無任何重大改變，則會員公司可申請以存檔備查之較便捷的方式處理。

該協會對會員公司之促銷文件，採事先審核方式，目的在預防任何不實或詐欺廣告，可分為自發性及強制性，如該協會免費提供會員公司在廣告文件使用前之預行審查服務，以避免其可能之違法行為，另部分公司，在該協會裁量下，則將強制其提交所有促銷文件。

處分措施之採行

依據查核結果，如有立即危及客戶或其他會員公司之情事，則該協會可採行會員責任處置(Member Responsibility Action, MRA)或副屬會員責任處置(Associate Responsibility Action, ARA)，要求會員公司立即停止運作。

至於處分程序係由法務部門進行再次調查，如財務分析，客戶訪談，促銷文件測試及財務紀錄分析等，調查報告將提交法務會議討論，一旦達成決議後，處分報告將提交下次業務委員會(Business Conduct Committee, BCC)討論並決定處分措施，包括發出警告信（表示中止業務，較少採用）或提出正式糾正，如果委員會提出糾正，其處分方式，或由公司及委員會間自行協議，或由聽證會決定，至於處分措施，包括取消或中止會員資格、取消或中止副屬會員資格一段時間、予以譴責、罰鍰（每次不超過美金二十五萬元）、中止業務及其他處分或補救措施等。

七、芝加哥選擇權交易所

歷史沿革

芝加哥選擇權交易所（Chicago Board Options Exchange, CBOE）成立於一九七三年四月廿六日，並首先推出標準化股票選擇權，使選擇權交易產生革命性的變化。在此之前，在美國選擇權只是少數交易商之間的櫃台買賣（Over-The-Counter），並不需遵守公平及有秩序市場之原則。CBOE成立之初，僅推出十六個標的股票（Underlying Stocks）的買權（Call Options）契約，一九七七年六月三日推出賣權（Put Options）。至一九七五年，有鑑於選擇權商品受到市場熱烈認同，其他證券交易所開始投入選擇權市場。由於選擇權商品很快地受到市場歡迎，使得CBOE成為全美第二大證券交易所及世界最大選擇權交易所。至今，全美有五家交易所推出選擇權，而CBOE佔美國選擇權市場交易量達51%以上，此外，佔指數選擇權交易量更超過91%。 

組織結構
CBOE董事會由廿一位董事所組成。其中十五位來自會員，由全體會員推舉。其中之一為CBOE副董事長，另一位為總經理，另外四位為董事長指派之非會員董事。CBOE章程規定，十五位由會員推舉的董事中，至少有六位必須是場內交易員（Floor Broker），另外，至少有六位必須是會員公司高階主管，主要負責非交易之一般性業務。CBOE下設廿九個委員會，提供董事會業務諮詢與釐定決策。

商品介紹

目前CBOE的產品種類包括指數、個股與利率選擇權，項目超過一千三百餘種，產品系列超過五萬餘種組合。主要選擇權契約如下：

1.個股選擇權（Equity Options）

目前推出股票選擇權約一千五百餘種，屬實物交割（Physical Delivery）。

2.指數選擇權（Index Options）
一九八三年推出S&P 100指數選擇權（代碼OEX），是最早推出的綜合股價指數（Broad-Based Stock Index）選擇權，也是目前全球成交量最大的美式（American Style）選擇權契約。之後，CBOE又推出S&P 500指數選擇權（SPX），是目前全球成交量最大之歐式（European Style）選擇權契約。接著，CBOE陸續推出新型指數選擇權，如生化科技指數（Bio Tech Index, 代碼BGX）、羅素2000指數（Russell 2000 Index, 代碼RUT）、金融時報100指數（FT-SE 100 Index, 代碼FSX）、NASDAQ 100指數（代碼NDX）選擇權、類股指數（Sector Indices）選擇權、墨西哥指數、日經300股價指數、以色列股價指數等產品及道瓊工業平均指數（Dow Jones Industrial Average, DJIA。代碼DJX）、道瓊運輸平均指數（Dow Jones Transportation Average, DJTA。代碼DTX）和道瓊公共事業平均指數（Dow Jones Utility Average, DJUA，代碼DUX）之歐式選擇權。目前CBOE交易超過四十一種指數選擇權。
3.利率選擇權（Interest Rate Options）
一九八九年推出利率選擇權，屬歐式選擇權，以現金方式交割，以美國政府短、中、長期公債之殖利率為標的物，分為最近標售之十三週國庫券短期利率（代碼：IRX）、五年期國庫券（代碼：FVX）、十年期國庫券（代碼：TNX）及三十年期政府公債（代碼：TYX）。
4.FLEX（Flexible Exchange）選擇權
一九九三年推出FLEX選擇權，使機構投資人依其需要而選擇合適的契約項目，例如履約價格、履約方式及到期日。同時，FLEX選擇權有較大的部位限制，有些甚至無部位限制。由於FLEX選擇權係依客戶需要而量身訂做，因此對於風險控管作業來說，具有相當大的彈性。

5.LEAPS（Long-term Equity Anticipation Securities）選擇權
一九九Ｏ年，CBOE推出名為LEAPS之長期個股及指數選擇權契約，目前交易標的計有超過三百種股票及十一種指數。LEAPS與一般選擇權最大的不同為LEAP合約期限最長可達三年，目的在鼓勵投資人以長期投資的眼光持有個股。

6.組合式商品（Structured Products）
組合式商品類似其他選擇權產品有到期日及採現金結算。惟每個商品皆有其獨特之設計，且係經由證券系統交易。一般選擇權商品由選擇權結算公司（Options Clearing Corporation, OCC）結算，而組合式商品則是透過國家證券結算公司（National Securities Clearing Corporation, NSCC）系統。組合式產品之設計、開發、法規及上市等相關工作，皆由CBOE之資本市場部門（Capital Markets Division）負責。

制度介紹

CBOE首先引進造市者（Market Maker）制度，而競爭乃是造市者制度之精神，該制度下，交易廳內造市者、場內交易員（Floor Broker）及委託單紀錄員(Order Book Official, OBO)三者互相競爭客戶之委託單並確保客戶委託單的執行。造市者為了與其他造市者競爭選擇權的委託單，願意自行承擔本身資本的風險，為自己執行交易，其利潤來自買賣價差，場內交易員則是替客戶及經紀商執行交易，因此，造市者與場內交易員乃是站在相對的立場。至於委託單紀錄員屬CBOE的內部職員，負責紀錄客戶的限價委託，與交易本並無利益上的關係。

另外造市者又可分為一般傳統造市者 （Traditional Market Maker）及指定初級市場（Designated Primary Market Maker，DPM）二種。DPM係由交易所指定的機構，可同時兼任三者的功能，但執行交易時，應以場內交易員身份為優先考量，亦即以客戶利益為優先，主要在提供市場的流動性，使客戶委託單能迅速成交，市場的運作能更有效率。目前交易廳裏的委託單，50%以上由造市者撮合成交。

CBOE下單流程與其他交易所不盡相同，85%之委託單是經由經紀商進入ORS （Order Routing System）系統，15%則是經由電話下單方式輸入。又CBOE雖然採公開喊價制度，但是其流程與電子交易大同小異，而且，COBE運用許多先進電子設備，處理委託相關資料之收集與傳遞，使下單流程更快速，亦使公開喊價制度更有效率。

八、中長期利率期貨
美國長期政府公債期貨（U.S. Treasury Bond Futures）和中期政府公債期貨（U.S. Treasury Note Futures），除到期日不同外，契約內容幾乎一樣。長期政府公債期貨的標的債券必須有15年以上的期間，中期政府公債期貨之標的則為7年~10年的公債。美國中長期政府公債期貨以10萬美元為交易單位，合約到期結算則採實物交割方式。
公債期貨的報價及結算 

美國公債期貨合約的報價方式，係以點（point）來訂定，每一點是面值（10萬美元）的百分之一，相當於1,000美元，而最小跳動單位(一檔，Tick)為1/32點，所以每一檔的值為31.25美元($1,000/32=＄31.25)，以32進位顯示於報價的最後兩碼數字，如95-14表示95 14/32。
公債期貨合約買賣之報價，從2000年起改採收益率6%來估算該公債未來每期現金流量，在市場收益率變動時，6%收益率的公債收益相對於市場利息會有增減，以每期增減的現金流量來折算現值計算得出的總差價，就是公債期貨合約的報價。
假設我們預期利率將上升而公債價格將下跌，因此我們賣出一口12月份公債期貨(T-BOND)，成交價為106-26，數日後公債期貨果然下跌，我們買入一口平倉，成交價為106-06，即可獲利20檔， 625美元($31.25×20)。 
實務交割

實際上在任何的時點，市場上大約有30種的現貨債券可用來作為CBOT的長期政府公債合約的交割商品，當中包含了不同的利息與到期日的債券，因此放空者可以在眾多的債券中，選擇一最便宜的債券進行交割。

放空者收到的金額是：（期貨價格x 轉換因子）＋ 應計利息

                     轉換因子數字可由CBOT獲得

而購買債券以交付買方的成本為：名目價格＋應計利息

兩者相減之後得

      名目價格 －（期貨價格x 轉換因子）

取其最小者，即為最便宜交割債券（cheapest to deliver）。

價差交易

　   假設某投資者預期美國聯邦理事會未來半年內會調降利率，因此債券價格會因此攀升，他預測長期公債會受到較大的波及，所以他選擇賣出期貨價差，賺取長期公債對利率高敏度的利益。 

	
	5/16
	9/7

	十年期公債
	賣99-28
	買102-31

	三十年期公債
	買99
	賣104-20


十年期貨公債損失：（-）3-03點，總計3 .2/32*1000=3062.5

三十年長期公債獲利：（+）5-20點，總計5.20/32*1000=5625

獲利2562.5(不考慮其他費用)

這位投資人預期利率的下跌造成長期公債價格波動幅度較大，結果事實的確如此，因此採取賣出期貨價差產生利得。當然，影響債券價格的因素除了利率、到期日之外，尚有季節性的需求、收益率相對變動及現貨及期貨基差(basis)變動等，因此從事債券投資的交易者，應隨時注意這些因素的變化，以確保交易穩健獲利。

九、短期利率期貨

（一）歐洲美元期貨

歐洲美元（Eurodollar）是美國境外商業銀行持有的美元存款，這些銀行可能是外國或美國銀行的海外分行。倫敦是歐洲美元存款的最主要市場，所以市場利率報價通常都是利用LIBOR（London Interbank Offered Rate倫敦銀行間拆放款利率）為準。LIBOR是銀行拆放款市場中，銀行放款給其他銀行的適用利率，這是國際金融市場最重要的利率之一。

CME之歐洲美元期貨契約

歐洲美元期貨契約在CME的IMM掛牌交易，為交投最熱絡的期貨契約，成交量與未平倉量都超過國庫券期貨。歐洲美元期貨的根本資產是三個月期歐洲美元存款，因其不可轉讓特性，採用現金結算，其最後結算價格以最後交易日，清算所將決定交易結束當時的三個月期歐洲美元存款資金的LIBOR利率，並隨機挑選最後九十分鐘交易時段內的一個LIBOR利率。最後的結算價格是100減去前兩個利率的算術平均數。一旦決定最後的結算價格後，未平倉部位就以現金結算其差額，如此便完成契約義務。

歐洲美元期貨的契約大小是$1,000,000，殖利率採用外加的方式進行報價，其外加殖利率計算公式為：

           貼現金額/價格*360/DTM

歐洲美元期貨契約的報價如同國庫券契約一樣，採用IMM指數報價，其方式為：

          IMM指數=100-LIBOR

契約規格說明

	交易所
	IMM

	交易單位
	$1,000,000

	最小價位變動
	.01點（$25）

	價位限制
	無

	合約月份
	3、6、9、12

	交易時間
	7：20-14：00（最後交易日至9：30）

	最後交易日
	交割月份第三個星期三前第二個倫敦營業日

	交割日
	最後交易日以現金結算


交易策略

歐洲美元期貨（ED）避險交易策略案例：

1月5日財務經理計劃在三月中須向銀行借入一百萬美元，借款利率為三個月期之LIBOR+1%

避險策略：因避免利率上升，期貨價格下跌，故賣三月份到期歐洲美元期貨

避險結果：

1月5日現貨市場LIBOR為9.25%、賣三月ED期貨90.45（9.55%）

3月15日借入一百萬美元LIBOR為11.25%、買三月ED期貨88.45（11.55%）

ED期貨獲利：（90.45-88.45）*100*25（每一跳動點25元）=5000元

原借款利息：1,000,000*(11.25%+1%)*1/4=30,625元

淨付出利息：30.625元-5,000元=25,625元

歐洲美元期貨（ED）投機交易策略案例：

7月20日一投機客預期利率將上升，期貨價格將下跌，所以放空ED期貨90.3（9.7%）

7月26日利率上升，買進ED期貨90.12（9.88%）

投機結果：ED期貨獲利：(90.3-90.12)*100*25=450

（二）美國國庫券期貨（T-Bill Futures）
期貨契約的交易單位為100萬美元，到期日有90天、91天與92天三種，採取實物交割方式。

報價方式

短期利率期貨合約是以指數化的方式報價，亦即直接以100.00%減去該項金融工具的收益率，即等於期貨合約的報價。

此外，短期利率期貨的最小變動單位為1個基本點（1bp＝0.01%），因此其合約最小變動單位為25美元（＄1,000,000 *0.01%*90/360＝＄25）。

價差交易

相似性質的商品，彼此必定存在著某種程度價差關係，雖然他們的期貨價格會隨著市場環境而有所不同，但由於其性質相像，因此對價格變動有某種關聯性，而可以加以預測。例如不同到期日的公債期貨合約對利率的敏感度大不相同，可操作市場內價差交易（Intramarket Spread），創造套利機會。
目前全球價差交易最為熱門的商品間價差交易（Inter- commodity Spread），就是在美國國庫券與歐洲美元之間的價差交易，稱為TED（T-bill, Euro Dollar）Spread，一般而言，美國國庫券屬於政府債券，通常會較倫敦銀行間的LIBOR利率低，因此投機者可利用二個不同市場的利率走勢，在價格差異中賺取利益，其種類如下：

10-Year Swap Futures vs.10-Year T-note Future ( in CBOT )

Eurodollar vs. Treasury ( in CME )
Eurodollar vs. Fed Fund Rate

TED Spread可以被視為對整體經濟信用風險的一個指標，在經濟循環的成長、復甦期會使Spread縮小，在衰退期則會因default risk 增加而拉大TED Spread。
交易範例：
甲公司於TED Spread為100點時買了五張CME之T-Bill期貨，並賣出五張Euro-Dollar期貨，數日後以TED 120點結平其部位，則獲利金額為(120－100)×25×5＝2,500美元。

十、利率交換期貨
2001年10月26日，Chicago Board of Trade推出了10年期的利率交換期貨（Interest Rate Swap Futures），緊接著在2002年4月8日，Chicago Mercantile Exchange也隨之推出了2年、5年以及10年期的利率交換期貨合約。隨著利率交換（Interest Rate Swap）市場的日益發達，這些期貨合約的推出，提供了市場參與者另一項新的避險工具。

CBOT的利率交換期貨合約內容如下：

標的物－本金十萬美元，期間十年，固定利率6%，浮動利率3個月期LIBOR，每半年交換一次利息的交換交易。

報價－以點（point,＄1000）及檔（tick,1/32of point）表示。

最小變動金額－＄31.25。

交割方式－現金交割。

由於目前利率交換（IRS）的市場都是採取OTC交易，因此對於投資者而言，利率交換期貨具有下列的優點：

1、標準化的合約規格，具有較佳的市場流動性以及較合理的報價。

2、消除了交易對手的違約風險，法規限制較少。
3、對於長天期、與LIBOR相關的商品以及公司債部位，利率交換期貨是比較理想的避險工具。

4、當投資者需要建立或結清部位時，不用像在OTC市場中尋找交易對手，管理成本較低。

5、可以與相關的利率商品進行各種價差交易，增加交易員操作的靈活度。
Swap Futures的推出，實因下列市場條件所致：

1、利率商品評價的指標漸漸的由Treasury Market轉移至Swap Market或是LIBOR Rates。
2、信用風險加碼（Credit spread）的波動性自1998開始因為LTCM等金融危機而顯著增加。

3、Swap交易的大幅增加。

Swap Futures比OTC Swap Market 提供了投資者更方便、有效率的交易工具以及更多的交易機會，其未來發展亦頗值得吾人觀察。
參、心得與建議

一、加強風險控管宣導，發揮衍生性金融商品正面功能

自1980年代以來，衍生性金融商品因規避價格風險之需要而蓬勃發展，然而近年隨著衍生性金融商品交易日趨複雜，作為避險工具之原創精神已逐漸模糊，投機氣氛益加濃厚，以致事端頻傳，除造成使用者之鉅額損失外，更影響金融市場穩定和紀律，因此從事衍生性金融商品交易之前，應先對該商品之各種風險及可能產生之最大損失有所了解，切勿以已往之市場軌跡做為未來之決策，而孤注一擲，需須知當今金融市場詭譎多變，難以預測，至於控管風險的方法，除可運用財務工程技術，加強相關人員（包括制度訂定者、金融機構人員與客戶）之教育亦非常重要，與其擔心害怕，不如積極研究，以期了解風險，控管風險，進而降低風險，發揮衍生性金融商品正面功能。

二、早日開辦新台幣利率期貨與選擇權集中市場交易，增加利率避險管道

由於國內利率避險風氣尚未成形，新台幣利率避險以交換交易（Interest rate swap）為主，但利率交換交易市場並不活絡，通常銀行在承接客戶的利率避險交易之後，只能透過與其他銀行對作拋補來規避本身風險，但由於市場參與者太少，只有少數幾家銀行有報價能力，信用額度常不足，不僅限制銀行承接客戶的能力，也使IRS市場無法活絡，因此如能增加新台幣利率避險管道，如利率期貨與利率選擇權之集中市場交易，當可解決此避險管工具不足問題，然由於我國公債之發行期限以中短期居多（30年僅一筆，其餘均為20年以內），筆數不若美國公債多，且次級市場不夠熱絡，因此有殖利率曲線不易畫出之困擾，建議先行開辦較短天期（如十年以內）之利率避險工具，使資金供需雙方能夠進行利率風險管理，進而促進新台幣利率市場之深度、廣度及基本工具（如公債與公司債）之流動性。

三、增加同仁出國研習之機會，以跟進時代脈動

近年來，在政府積極推動金融自由化與國際化的政策下，金融市場內交易商品種類及操作方式日新月異，吾人身處金融業必須不斷吸收新知，研讀財經資訊，才能跟得上這個知識爆炸的時代，然而百聞不如一見，此次前往芝加哥研習，深覺國外金融業之發展，尤其是衍生性金融商品，無論在市場規模、組織分工、人員專業素養等方面，均較國內進步甚多，縱然金融中心的形成有其歷史背景與淵源（如芝加哥是因位於美國鐵路運輸中心點，故從農產品期貨開始發跡），並非一蹴可及，然而值得觀摩學習之處甚多，可作為我國金融業未來發展之借鏡，因此建議在經費許可的前提下，增加同仁出國研習專業之機會，以期親身體驗，讓實務與理論相配合，俾能跟進時代脈動，為本行未來業務發展預作準備。
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